
 

 

มกราคม 2023 

 

ตอน 
โฟกัสธีมหลักการลงทุน รายไตรมาส ปี 2023  
Outlook in 2023 แบบรายไตรมาส:  

• บทวิเคราะห์ Monthly ประจ าเดือนมกราคม 2023 จะท าการไฮไลต์เหตุการณ์เด่นของ

แต่ละไตรมาส ในปี 2023 ท่ีคาดว่าจะมีผลต่อธีมการลงทุนของแต่ละไตรมาสในปี 2023 

ดังต่อไปน้ี   

• ไตรมาสแรก ปี 2023: ผลจากนโยบายทางการจีนเปิดเมืองจากโควิด โดยเรามองว่าไม่

ว่าผลกระทบเชิงสถานการณ์ด้านสุขภาพต่อประชาชนท่ัวโลก จะออกมารุนแรงมากแค่

ไหน ท้ายสุดแล้ว นโยบายดังกล่าวของจีนจะมีวันส้ินสุดในแบบท่ีเศรษฐกิจของจีนและ

เศรษฐกิจโลกกลับมาด าเนินไปแบบปกติในลักษณะท่ีใกล้เคียงหรือเหมือนกับช่วงเวลา

ก่อนโควิด อย่างไรก็ดี ช่วงเวลาท่ีเปล่ียนผ่านจากการเริ่มเปิดเมืองของทางการจีน

จนถึงสถานการณ์โควิดเป็นปกติทัวประเทศจีน ใช้เวลานานมากน้อยแค่ไหน   

• ไตรมาสสอง ปี 2023: ผลกระทบจากการแต่งตั้งผู้ว่าแบงก์ชาติญ่ีปุ่นท่านใหม่ โดย

จากการ ท่ีนโยบายการเงินของญ่ีปุ่นเริ่มส่อสัญญาณเริ่มเปล่ียนทิศทางตาม

สถานการณ์อัตราเงินเฟ้อของญ่ีปุ่นและสถานการณ์ของเศรษฐกิจโลก โดยจังหวะ

เวลาของการเปล่ียนผู้ว่าแบงก์ชาติญ่ีปุ่นในเดือนเมษายน 2023 จึงเป็นเหตุการณ์ท่ีมี

ความส าคัญอย่างสูง เน่ืองจากตัวผู้ว่าแบงก์ชาติญ่ีปุ่นท่านใหม่ท่ีมีโอกาสเข้ามารับ

ต าแหน่งท้ัง 2 ท่านมีนโยบายและสไตล์ท่ีแตกต่างกัน  

• ไตรมาสสาม ปี 2023: การเปล่ียนทิศทางนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐหรือ

เฟด (Fed Pivot) โดยมีโอกาสสูงท่ีเฟดจะปรับทิศทางนโยบายการเงินในไตรมาสท่ี

สาม ปี 2023 โดยผลลัพธ์ต่อเศรษฐกิจสหรัฐจากการปรับทิศทางนโยบายการเงินจะมี

ผลต่อธีมการลงทุนในไตรมาสสาม ปี 2023  

• ไตรมาสส่ี ปี 2023: เศรษฐกิจยุโรปเริ่มฟื้ นตัว หรือ ธนาคารกลางยุโรปเริ่มผ่อนคลาย

นโยบายการเงิน โดยสถานการณ์สงครามยูเครนจะมีผลกระทบต่อธีมการลงทุนในไตร

มาสส่ี ปี 2023 ว่าด้วยเศรษฐกิจยุโรปฟื้ นตัวและธนาคารกลางยุโรปเริ่มสู่โหมดผ่อน

คลายทางนโยบายการเงิน   

 



 

 

ไตรมาสท่ี 1 ปี 2023 ว่าด้วยจีนก าลังเปิดเมือง 

• เรามองว่าสถานการณ์ทางการจีนเปิดเมือง จะด าเนินต่อไปโดยเป็นไปตาม 3 

Scenario ดังน้ี  

• หน่ึง กรณี Smooth Transition โดยเรามองว่าในกรณีท่ีการเปิดเมืองของจีนด าเนิน

ไปแบบราบรื่น ข้ันตอนต่างๆส าหรับการเปดิเมืองของทางการจีน น่าจะเริ่มจากอนุญาต

ให้นักท่องเท่ียวต่างชาติเข้ามาในประเทศจีน (Inbound Travelling) ในไตรมาสแรก ปี 

2023 จากน้ัน ในช่วงกลางไตรมาสสอง ปี 2023 น่าจะอนุญาตให้ชาวจีนท่ีเข้าข่ายตาม

คุณสมบัติท่ีทางการจีนก าหนดไว้สามารถเดินทางออกนอกประเทศและเดินทางกลับมา

สู่ประเทศจีนได้ (Outbound Travelling)  และท้ายสุด ในช่วงไตรมาสส่ี ปี 2023 

น่าจะเริ่มทดลองให้การเดินทางของชาวจีนสามารถเดินทางไปมาระหว่างประเทศจีนกับ

ประเทศต่างๆท่ัวโลก โดยหากการเปิดเมืองของจีนเป็นไปในลักษณะเช่นน้ี เศรษฐกิจจีน

และเศรษฐกิจโลกน่าจะกลับมาเติบโตเหมือนหรือใกล้เคียงกับช่วงก่อนโควิด ในช่วงส้ิน

ปี 2023 

• สอง กรณี Hic-cup Transition ในสถานการณ์ตามรูปแบบน้ี แม้ว่าท้ายสุดแล้ว 

ทางการจีนจะสามารถท าให้การเปิดเมืองของจีนสามารถบรรลุตามวัตถุประสงค์ได้ใน

ท่ีสุด ทว่าเส้นทางการเปิดเมืองของทางการจีนเต็มไปด้วยอุปสรรค ซึ่งทางการจีน

จ าเป็นต้องปรับกฎเกณฑ์ของการเปิดเมืองจากโควิดอยู่แทบจะทุกสัปดาห์ อย่างไรก็ดี 

จ านวนผู้เสียชีวิตจากโควิดของชาวจีนถือว่ามีอยู่ไม่น้อยกว่าท่ีทางชาติตะวันตกเปิด

เมือง ท้ังน้ี ในช่วงปลายปี 2023 การเปิดเมืองของจีนถือว่ายังไม่ได้เสร็จส้ินด้วย

ความสมบูรณ์แบบ ทว่าเห็นภาพการหลุดจากสถานการณ์โควิดของจีนในอนาคตอัน

ใกล้อย่างชัดเจน โดยหากการเปิดเมืองของจีนเป็นไปในลักษณะเช่นน้ี เศรษฐกิจจีนจะ

ออกมาแบบค่อนข้างผันผวนโดยท่ีมีท้ังขาข้ึนและขาลง ทว่าช่วงส้ินปี 2023 เศรษฐกิจ

จีนจะกลับมาเป็นขาข้ึน 

• สาม กรณี Disorder Transition โดยแผนการเปิดเมืองของจีนเกิดสะดุดระหว่างทาง

ในปี 2023 หากสถานการณ์ออกมาในลักษณะเช่นน้ี เศรษฐกิจจีนจะเติบโตต ่ากว่าระดับ

อัตราการเติบโตในช่วงโควิด รวมถึงตัวแปรต่างๆของเศรษฐกิจจีนจะมีความผันผวน

ค่อนข้างสูง 

 
 



 

 

Investment Theme 1Q23 - จีนก าลังเปิดเมือง 
1st Investment Theme: กรณี Smooth Transition  

• ในตลาดหุ้นไทย น่าจะเน้นหุ้นในกลุ่ม ‘Global Play’  

• โดยราคาน่าจะข้ึนได้ดีกว่า ‘Domestic Play’  

- หุ้นกลุ่มพลังงาน และ กลุ่มอิเล็คทรอนิคส์ น่าจะดูน่าสนใจ 

• หุ้นกลุ่ม ‘Growth’ ยังเหนือกว่าหุ้นกลุ่ม ‘Value’   

- หุ้นกลุ่มสินค้าคงทนและสินค้าฟุม่เฟอืย และ กลุ่มส่งออก รวมถึงกลุ่ม

ท่องเท่ียว 

 

2nd Investment Theme: กรณี Hic-cup Transition  
• ยังคงควรหลีกเล่ียงหุ้นกลุ่ม ‘Global Play’ ท่ีได้รับผลกระทบจากความผันผวนของ

เศรษฐกิจจีน โดยเน้นไปท่ีหุ้นกลุ่มท่ีเน้นเศรษฐกิจในประเทศและภาคบริการของบ้านเรา

เป็นหลัก 

• หากมีความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจจีน น่าจะท าให้ธนาคารแห่งประเทศไทยมีแนวโน้ม

ลดการเข้มงวดของนโยบายการเงิน จะส่งผลดีต่อหุ้นกลุ่มขนส่ง กลุ่มพาณิชย์ กลุ่ม

อสังหาริมทรัพย์ และ กลุ่มอาหารกับเครื่องดื่ม 

3rd Investment Theme: กรณี Disorder Transition  

• ในตลาดหุ้นไทย การเน้นหุ้นในกลุ่ม ‘Domestic Play’  

• ยังคงดีกว่า ‘Global Play’  

o หุ้นกลุ่มพาณิชย์ ยังดูน่าสนใจ 

• หุ้นกลุ่ม‘Value’ ยังเหนือกว่าหุ้นกลุ่ม ‘Growth’   

o หุ้นกลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค และ กลุ่มการเงิน 

 

ค าแนะน า 

• หุ้นกลุ่มพาณิชย์ดูน่าสนใจ ไม่ว่าผลการเปิดเมืองของจีนจะจบลงด้วยผลลัพธ์ตาม

สถานการณ์ใดๆก็ตาม 



 

 

ไตรมาสท่ี 2 ปี 2023 ว่าด้วยการได้ผู้ว่าแบงก์ชาติญ่ีปุ่นท่านใหม่ 

• เรามองว่าสถานการณ์ทางการเปล่ียนตัวผู้ว่าแบงก์ชาติญ่ีปุ่นจะมีผลกระทบต่อทิศทาง

เศรษฐกิจและนโยบายการเงินของญ่ีปุ่นในไตรมาส 2 ปี 2023 โดยคาดว่าตั้งแต่ต้นปีน้ี

จนถึงไตรมาส 2 อัตราดอกเบ้ียพันธบัตรรัฐบาลญ่ีปุ่นจะมีขยับสูงข้ึนและค่าเงินเยนจะ

ค่อยๆแข็งค่าข้ึนกว่าในตอนน้ีอีก นอกจากน้ี การลงทุนแบบท่ีกู้เงินอัตราดอกเบ้ียต ่าใน

ตลาดญ่ีปุ่นเพ่ือน าไปลงทุนในตลาดท่ีมีอัตราผลตอบแทนท่ีสูงกว่า (Carry Trade) จะ

มีกิจกรรมลักษณะดังกล่าวท่ีลดน้อยลง นอกจากน้ี รัฐบาลญ่ีปุ่นจะท าการผ่อนคลาย

อย่างต่อเน่ือง โดย Candidate ผู้ว่าแบงก์ชาติญ่ีปุ่นท่านต่อไป และผลกระทบจาก

เหตุการณ์ดังกล่าว แบ่งได้เป็น 3 Scenario ดังน้ี  

• หน่ึง กรณี ฮิโรชิ นาคาโซะ เป็นผู้ว่าแบงก์ชาติญ่ีปุ่นแทนฮารูฮิโกะ คูโรดา โดยเรามอง

ว่าในกรณีน้ี นโยบายการเงินญ่ีปุ่นท่ีผ่อนคลายในช่วงผู้ว่าฯคูโรดาจะได้รับการท าให้ลด

ระดับการผ่อนคลายลงค่อนข้างเร็ว รวมถึงแบงก์ชาติญ่ีปุ่นจะไม่ออกนโยบายในการ

แทรกแซงตลาดมากเท่ากับในยุคของคูโรดา ท้ังน้ี คาดว่านาคาโซะจะข้ึนอัตราดอกเบ้ียท่ี

จ่ายให้กับส่วนของส ารองส่วนเกิน (Excess Reserve) ของสถาบันการเงิน และหยุด

การน าเงินจากพันธบัตรท่ีครบก าหนดไปลงทุนอีกครั้ง จากน้ัน ค่อยๆลดขนาดงบดุล

ของแบงก์ชาติญ่ีปุ่นลงในระดับต ่าท่ีสุดซึ่งตลาดยังคงท างานได้เป็นปกติ โดยหาก

ระดับราคาสินค้าและบริการของเศรษฐกิจญ่ีปุ่นสูงข้ึนเรื่อยๆ อัตราดอกเบ้ียจะได้รับ

แรงกดดันให้อยู่ในระดับสูงข้ึนเอง ซึ่งจะท าให้แบงก์ชาติญ่ีปุ่นสามารถจะปรับนโยบาย

การเงินให้กลับเข้าสู่โหมดปกติได้ไม่ยาก  

• สอง กรณี มาซาโยชิ อมามิยา เป็นผู้ว่าแบงก์ชาติญ่ีปุ่นแทนฮารูฮิโกะ คูโรดา โดยเรา

มองว่าในกรณีน้ี นโยบายการเงินญ่ีปุ่นท่ีผ่อนคลายในช่วงผู้ว่าฯคูโรดาจะค่อยๆได้รับ

การลดระดับการผ่อนคลายนโยบายการเงินลงแบบช้าๆ โดยท่ีตลาดจะตีความว่าการ

ด าเนินการลดระดับการผ่อนคลายนโยบายการเงินในกรณีน้ี จะมีความคล้ายคลึงกับใน

กรณีท่ีผู้ว่าฯคูโรดายังคงด ารงต าแหน่งอยู่ อย่างไรก็ดี นโยบายการเงินของญ่ีปุ่นจะ

ค่อยๆลดความผ่อนคลายลงจนกระท่ังกลับมาอยู่ในโหมดปกติแม้จะใช้เวลาค่อนข้าง

นานก็ตาม  

• สาม กรณีผู้ว่าแบงก์ชาติญ่ีปุ่นท่านใหม่ไม่ใช่ท้ังนาคาโซะ และ อมามิยา เรามองว่าใน

กรณีน้ี การด าเนินนโยบายการเงินของญ่ีปุ่นจะเป็นไปตามแผนการณ์ท่ีผู้ว่าแบงก์ชาติ

ญ่ีปุ่น ฮารูฮิโกะ คูโรดา ได้วางแผนไว้ในการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินญ่ีปุ่น

ครั้งสุดท้ายก่อนท่ีคูโรดาจะลงจากต าแหน่ง 

 



 

 

Investment Theme 2Q23 - การได้ผู้ว่าแบงก์ชาติญ่ีปุ่นท่านใหม่ 
1st Investment Theme: กรณี ฮิโรชิ นาคาโซะ เป็นผู้ว่าฯ   

• ในตลาดหุ้นไทย น่าจะเน้นหุ้นในกลุ่ม ‘Domestic Play’  

• โดยน่าจะ perform ได้ดีกว่า ‘Global Play’  

- หุ้นกลุ่มท่องเท่ียว หุ้นกลุ่มสถาบันการเงิน และ กลุ่มสินค้าเกษตรกรรม น่าจะดู

น่าสนใจ 

• หุ้นกลุ่ม Utility หรือกลุ่มโรงไฟฟา้ ยังเหนือกว่าหุน้กลุ่ม ‘Growth’   

- ตลาดหุ้นไทยจะมีความผันผวนจากความเส่ียงเชิงนโยบายการเงินของผู้ว่าฯ นา

คาโซะ โดยหุ้นกลุ่ม Utility หุ้นกลุ่มสถาบันการเงิน และ กลุ่มส่งออกโดยเฉพาะ

อย่างยิ่งสินค้าเกษตรกรรม รวมถึงกลุ่มท่องเท่ียว น่าจะได้รับประโยชน์ในกรณี

น้ี 

2nd Investment Theme: กรณี มาซาโยชิ อมามิยา เป็นผู้ว่าฯ    
• แนะน าหุ้นกลุ่ม ‘Global Play’ ท่ีผลกระทบจากความผันผวนของเศรษฐกิจญ่ีปุ่นมี

ค่อนข้างน้อย จากการท่ีความต่อเน่ืองของแบงก์ชาติญ่ีปุ่นต่อจากผู้ว่าฯคูโรดามีอยู่

ค่อนข้างสูง โดยเน้นไปท่ีหุ้นกลุ่มท่ีเป็น Global Play ท้ังในกลุ่มพลังงานและสินค้า

อิเล็คทรอนิคส์เป็นหลัก 

• หากมีความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจจีนเกิดข้ึน น่าจะท าให้ธนาคารกลางญ่ีปุ่นในยุคขอ

งอมามิยามีแนวโน้มลดความเร็วในการเข้มงวดของนโยบายการเงินข้ึน ซึ่งจะส่งผลดี

ต่อหุ้นกลุ่มขนส่ง และ กลุ่มส่งออกสินค้าเกษตรกรรม 

3rd Investment Theme: กรณี ไม่ใช่ท้ังคู่ท่ีเป็นผู้ว่าแบงก์ชาติญ่ีปุ่นท่านใหม่  

• ในตลาดหุ้นไทย การเน้นหุ้นในกลุ่ม ‘Domestic Play’  

• ยังคงดีกว่า ‘Global Play’  

o หุ้นกลุ่มพาณิชย์ ยังดูน่าสนใจ 

• หุ้นกลุ่ม‘Value’ ยังเหนือกว่าหุ้นกลุ่ม ‘Growth’   

o หุ้นกลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค และ กลุ่มการเงิน 

 

 



 

 

ไตรมาสท่ี 3 ปี 2023 ว่าด้วยเฟด Pivot 

• เรามองว่าสถานการณ์ทางการเปล่ียนทิศทางนโยบายการเงินสหรัฐ (Fed Pivot) จะ

ด าเนินต่อไปโดยเป็นไปตาม 3 Scenario ดังน้ี  

• หน่ึง กรณี No or Mild Recession  โดยเรามองว่าในกรณีท่ีการเปิดเมืองของจีน

ด าเนินไปแบบราบรื่น โดยท่ีอัตราเงินเฟอ้สหรัฐค่อยๆทยอยลดระดับลงแบบราบรื่นจาก

จุดสูงสุดในเดือนตุลาคม 2022 แม้ว่าอัตราการเติบโตของจีดีพีสหรัฐจะชะลอลง ทว่า

อัตราการเติบโตของจีดีพีสหรัฐยังคงเติบโตอยู่ในแดนบวกแม้ว่าข้ึนมาในระดับไม่ถึง

ร้อยละ 1 ส่วนหลักมาจากการส่งออกไปจีน จากการท่ี สี จ้ิน ผิง มีท่าทีท่ีอ่อนลงส าหรับ

การเจรจาการค้ากับสหรัฐ รวมถึงนโยบายการเปิดเมืองของจีน  โดยในกรณีน้ี การ

เปล่ียนทิศทางนโยบายการเงินจากข้ึนดอกเบ้ียมาเป็นการคงดอกเบ้ียจะเริ่มต้นข้ึนภาย

ในช่วงไตรมาสสอง ปี 2023 รวมถึงเศรษฐกิจและตลาดหุ้นสหรัฐ น่าจะเป็นขาข้ึน

ภายในช่วงครึ่งหลังของปี 2023 

• สอง กรณี Shallow but Persistent Recession ในสถานการณ์ตามรูปแบบน้ี แม้ว่า

ท้ายสุดแล้วในปี 2024 เศรษฐกิจสหรัฐจะสามารถลดความร้อนแรงลงมาสู่จุดท่ีเติบโต

ได้เป็นบวก อย่างไรก็ดี ในช่วงครึ่งแรกของปี 2023 เศรษฐกิจสหรัฐจะเข้าสู่ภาวะ

เศรษฐกิจถดถอยแบบท่ีไม่รุนแรง โดยเกิดข้ึนเพียงในช่วงระยะเวลาส้ันๆ รวมถึงระดับ

อัตราเงินเฟ้อสหรัฐจะค่อนข้างผันผวนแม้จะไม่มากในช่วงครึ่งแรกของปี 2023 

อย่างไรก็ดี ทางการสหรัฐสามารถจะบริหารจัดการให้สถานการณ์ดังกล่าวกลับมาดีข้ึน

เม่ือเข้าสู่ช่วงครึ่งหลังของปี 2023 โดยในช่วงปลายปี 2023 หรือไตรมาสท่ีส่ี ปี 

2023 สถานการณ์ของอัตราการเติบโตเศรษฐกิจและอัตราเงินเฟ้อสหรัฐจะดี ข้ึน

จนกระท่ังเฟดตัดสินใจปรับทิศนโยบายการเงินโดยคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายและให้

มุมมองว่าจะลดดอกเบ้ียในอนาคตอันใกล้  

• สาม กรณี Strong Recession โดยสถานการณ์ตามรูปแบบน้ี อัตราเงินเฟอ้สหรัฐแม้

จะลดลง ทว่ายังคงไม่สามารถท าให้ลดลงต ่ากว่าระดับร้อยละ 4-5 โดยอัตราการเติบโต

เศรษฐกิจสหรัฐยังคงใกล้เคียงในระดับศูนย์ รวมถึงเติบโตต ่ากว่าระดับศูนย์ในบางไตร

มาส ท าให้เฟดยังจ าเป็นต้องท านโยบายการเงินแบบตึงตัวตลอดท้ังปี 2023 แม้ว่าจะมี

แผนท่ีจะผ่อนคลายนโยบายการเงินในปี 2024 ก็ตามที  

 

 

 



 

 

Investment Theme 3Q23 - เฟดเปล่ียนทิศนโยบายการเงิน 
1st Investment Theme: กรณี No or Mild Recession 

• ในตลาดหุ้นไทย น่าจะเน้นหุ้นในกลุ่ม ‘Global Play’  

• โดยราคาน่าจะข้ึนได้ดีกว่า ‘Domestic Play’  

- หุ้นกลุ่มพลังงาน และ กลุ่มอิเล็คทรอนิคส์ น่าจะดูน่าสนใจ 

• หุ้นกลุ่ม ‘Growth’ ยังเหนือกว่าหุ้นกลุ่ม ‘Value’   

- หุ้นกลุ่มสินค้าคงทนและสินค้าฟุม่เฟอืย และ กลุ่มส่งออก รวมถึงกลุ่ม

ท่องเท่ียว 

 

2nd Investment Theme: กรณี Shallow but Persistent Recession  
• ยังคงควรหลีกเล่ียงหุ้นกลุ่ม ‘Global Play’ ท่ีได้รับผลกระทบจากความผันผวนของ

เศรษฐกิจสหรัฐในช่วงครึ่งแรกของปี 2023 โดยเน้นไปท่ีหุ้นกลุ่มท่ีเน้นเศรษฐกิจใน

ประเทศและภาคบริการของบ้านเราเป็นหลัก 

• หากมีความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจสหรัฐ น่าจะท าให้ธนาคารแห่งประเทศไทยมีแนวโน้ม

ลดการเข้มงวดของนโยบายการเงิน จะส่งผลดีต่อหุ้นกลุ่มขนส่ง กลุ่มพาณิชย์ กลุ่ม

อสังหาริมทรัพย์ และ กลุ่มอาหารกับเครื่องดื่ม 

3rd Investment Theme: กรณี Strong Recession  

• ในตลาดหุ้นไทย การเน้นหุ้นในกลุ่ม ‘Domestic Play’  

• ยังคงดีกว่า ‘Global Play’  

o หุ้นกลุ่มพาณิชย์ ยังดูน่าสนใจ 

• หุ้นกลุ่ม‘Value’ ยังเหนือกว่าหุ้นกลุ่ม ‘Growth’   

o หุ้นกลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค และ กลุ่มการเงิน 

 

ค าแนะน า 

• หุ้นกลุ่มพาณิชย์ดูน่าสนใจ ไม่ว่าผลการออกจากสถานการณ์อัตราเงินเฟอ้ท่ีสูงมาก

ของสหรัฐจะจบลงด้วยผลลัพธ์ด้วยสถานการณ์ในรูปแบบใดก็ตาม 



 

 

ไตรมาสท่ี 4 ปี 2023 ว่าด้วยสงครามยูเครนและเศรษฐกิจยุโรปฟ้ืนตัว 

• เรามองว่าสถานการณ์ช่วงเปล่ียนผ่านของเศรษฐกิจยุโรปจากใกล้ถดถอยมาเป็นในอยู่

ในภาวะเศรษฐกิจยุโรปท่ีกลับมาใกล้เคียงจะฟื้ นตัวหรืออาจจะเข้าสู่ภาวะฟื้ นตัว จะด าเนิน

ต่อไปโดยเป็นไปตาม 3 Scenario ดังน้ี  

• หน่ึง กรณี ปูตินสามารถยึดดินแดนของยูเครนมาเป็นของรัสเซียได้ โดยเรามองว่าใน

กรณีท่ีวลาดิเมียร์ ปูติน ผู้น ารัสเซีย สามารถบุกยึดดินแดนของยูเครนเพ่ิมเติมและท า

การโจมตีด้วยอาวุธหนักต่อเมืองส าคัญของยูเครน รวมถึงกรุงเคียฟ จะท าให้เกิด

มาตรการคว ่าบาตรท้ังทางเศรษฐกืจและทางการเมืองต่อรัสเซียขนานใหญ่เพ่ิมเติมจาก

ชาติตะวันตก ซึ่งจะท าให้เกิดวิกฤตพลังงาน รวมถึงปรากฏการณ์อุปทานติดขัดข้ึนอีก

ครั้งแม้จะไม่รุนแรงและขยายวงกว้างเท่ากับท่ีเกิดข้ึนในครึ่งแรกของปี 2022 ก็ตามที 

โดยจะส่งผลท าให้ราคาพลังงานสูงข้ึนและมูลค่าการค้าระหว่างประเทศลดลง ซึ่งจะท า

ให้เศรษฐกิจยุโรปไม่สามารถฟื้ นตัวกลับมาได้เร็วอย่างคาด ส่งผลให้ธนาคารกลางยุโรป

ยังต้องคงนโยบายการเงินแบบผ่อนคลายไว้อย่างต่อเน่ืองไปจนถึงอย่างน้อยปลายปี 

2023 โดยค่าเงินยูโรจะอ่อนค่าลง รวมถึงอัตราดอกเบ้ียพันธบัตรยุโรปจะลดลงจาก

ระดับปัจจุบัน ท าให้ส่งผลเชิงลบต่อเศรษฐกิจโลกแม้จะไม่มากก็ตาม 

• สอง กรณี ยูเครนสามารถรุกคืบดินแดนท่ีรัสเซียยึดไว้กลับมาได้ ในสถานการณ์ตาม

รูปแบบน้ี แม้ว่าท้ายสุดแล้ว รัสเซียจะสามารถครอบครองดินแดนบางส่วนของยูเครน

ได้ ทว่ากองก าลังของยูเครนสามารถรุกคืบดินแดนท่ีรัสเซียยึดครองไว้ก่อนหน้าน้ี

กลับมาได้ หากเป็นไปตามรูปแบบน้ี สถานการณ์ด้านพลังงานของยุโรปจะกลับมาเข้าสู่

ในภาวะเกือบปกติในช่วงปลายปี 2023 โดยท่ีเศรษฐกิจยุโรปจะค่อยๆฟื้ นตัวจากสภาพ

เศรษฐกิจท่ีชะลอลง รวมถึงอัตราเงินเฟอ้ท่ีสูงข้ึนจากภาวะราคาพลังงานท่ีสูงข้ึนจาก

สงครามยูเครน โดยธนาคารกลางยุโรปจะสามารถกลับมาผ่อนคลายนโยบายการเงินได้

ในช่วงครึ่งหลังของปี 2023 

• สาม กรณี กองก าลังท้ังสองฝ่ายยังคงไม่สามารถชิงความได้เปรียบได้ โดยท้ังรัสเซีย

และยูเครนสลับกันชิงความได้เปรียบในสมรภูมิต่างๆของดินแดนในยูเครนเป็นช่วงๆ 

จะส่งผลให้เศรษฐกิจยุโรปยังจะมีได้รับความกดดันจากสถานการณ์พลังงานท่ียังตึง

ตัวในระดับหน่ึง ส่งผลให้เศรษฐกิจยุโรปแม้จะสามารถฟื้ นตัวได้ ทว่าความเร็วในการฟื้ น

ตัวน่าจะเป็นไปแบบไม่ได้รวดเร็วมากนัก โดยธนาคารกลางยุโรปจะค่อยๆลดความ

เข้มงวดด้านนโยบายการเงินแบบค่อยเป็นค่อยไป 

 



 

 

Investment Theme 4Q23 - เศรษฐกิจยุโรปฟ้ืนตัว 
1st Investment Theme: กรณี ปูตินสามารถรุกคืบดินแดนยูเครนได้ 

• ในตลาดหุ้นไทย น่าจะเน้นหุ้นในกลุ่ม ‘Domestic Play’  

• โดยราคาน่าจะข้ึนได้ดีกว่า ‘Global Play’  

- โดยหุ้นกลุ่มพลังงาน น่าจะดูน่าสนใจ 

• หุ้นกลุ่ม ‘Value’ ยังเหนือกว่าหุ้นกลุ่ม ‘Growth’   

- หุ้นกลุ่มสินค้าพาณิชย์ และ ภาคขนส่ง รวมถึงกลุ่มท่องเท่ียว 

 

2nd Investment Theme: กรณี ยูเครนสามารถรุกคืบดินแดนท่ีรัสเซียยึดไว้ 
• แนะน าหุ้นกลุ่ม ‘Global Play’ ท่ีได้รับผลกระทบเชิงบวกจากการคล่ีคลายของสงคราม

ยูเครน โดยท่ีสถานการณ์ด้านพลังงานของยุโรปกลับมาสู่สภาวะปกติ โดยเน้นไปท่ีหุ้น

กลุ่ม Growth และ Global Play อาทิ กลุ่มสินค้าอิเล็คทรอนิคส์ กลุ่มสินค้าคงทน 

กลุ่มสินค้าฟุม่เฟอืย และ กลุ่มสนิค้าด้านปิโตรเคมี 

• หากความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจโลกลดระดับลง น่าจะท าให้ธนาคารแห่งประเทศไทยมี

แนวโน้มลดการเข้มงวดของนโยบายการเงิน จะส่งผลดีต่อหุ้นกลุ่มขนส่ง กลุ่ม

พาณิชย์ กลุ่มอสังหาริมทรัพย์ และ กลุ่มอาหารกับเครื่องดื่ม 

3rd Investment Theme: กรณี ท้ัง 2 ฝ่ายยังไม่สามารถชิงความได้เปรียบ  

• ในตลาดหุ้นไทย เน้นหุ้นในกลุ่ม ‘Domestic Play’ ผสมกับกลุ่ม ‘Global Play’  

• เน้นหุ้นในกลุ่ม ‘Domestic Play’ อาทิ 

o หุ้นกลุ่มพาณิชย์ หุ้นกลุ่มภาคขนส่ง และหุ้นกลุ่มท่องเท่ียว ยังดูน่าสนใจ 

• เน้นหุ้นในกลุ่ม ‘Global Play’ อาทิ  

o หุ้นกลุ่มสินค้ายานยนต์ และ กลุ่มสินค้าส่งออกภาคเกษตรกรรม 

ค าแนะน า 

• หุ้นกลุ่มท่องเท่ียวยังดูน่าสนใจ ไม่ว่าผลกระทบจากสงครามยูเครนจะจบลงด้วย

ผลลัพธ์ตามสถานการณ์ใดๆก็ตาม 


